














































































V＝ FCF1 /(1 + k) + FCF2 /(1 + k)2 + …
　＝　 FCFt /(1 + k)t































































MVA＝ EVA1 /(1 + k) + EVA2 /(1 + k)2 + …
　　　＝　 EVAt /(1 + k)t



























期間 0 1 2 3 4 5
税引前キャシュフロー 50 100 200 250 250
減価償却費（定額法） 100 100 100 100 100
税引前利益 －50 0 100 150 150
税金（40％） －20 0 40 60 60
税引後営業利益（NOPAT） －30 0 60 90 90
税引後キャッシュフロー 70 100 160 190 190
現在価値（資本コスト10％） 63.6 82.6 120.2 129.8 118.0 
同上累計 63.6 146.3 266.5 396.3 514.2 
投下資本 500
正味現在価値（NPV) 14.2 
投下資本簿価 500 400 300 200 100 0
資本費用（資本コスト10％） 50 40 30 20 10
EVA －80 －40 30 70 80
EVAの現在価値（k＝10％） －72.7 －33.1 22.5 47.8 49.7 
同上累計 －72.7 －105.8 －83.2 －35.4 14.2 
EVAの現在価値（r＝15％） －69.6 －30.2 19.7 40.0 39.8 















































　税引後キャッシュフローをCt > 0（t＝1, 2, …, n），投資額（投下資本簿価）
をBとすると，t期の EVAは次のように表わされる。
EVA≡ Ct － atB
　ここで，at は投資が発生させるコスト（減価償却費＋資本費用）の t期配賦
率である。したがって，atB は投資コストの t 期負担額となる。税引後キャッ
シュフローの総額をC (＝　 Ct )，Cに対するCtの割合をxt (＝Ct/C) とすると，
配賦率 at は次式によって求められる。
　kは資本コストである。　 xt＝1 であるから，k＝0 であれば at＝xt となる
が，k > 0 である限り，at > xt，　 at > 1 となる。dt を t 期の減価償却率とす
ると，











































期間 0 1 2 3 4 5
税引後キャッシュフロー 70 100 160 190 190
減価償却費 18.1 49.0 112.3 152.7 167.9 
税引後営業利益（NOPAT） 51.9 51.0 47.7 37.3 22.1 
投下資本簿価 500 481.9 432.9 320.6 167.9 0 
資本費用（資本コスト10％） 50.0 48.2 43.3 32.1 16.8 
EVA 1.9 2.8 4.4 5.3 5.3 
EVAの現在価値（k＝10％） 1.8 2.3 3.3 3.6 3.3 
同上累計 1.8 4.1 7.4 11.0 14.2 
EVAの現在価値（r＝15％） 1.7 2.1 2.9 3.0 2.6 
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と表わされる。一方，t期の EVAは上式を用いると，次のように展開される。
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